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PENGARUH DIVIDEN DAN EARNING PER SHARE 
TERHADAP HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN 
OTOMOTIF YANG  GO PUBLIK  
DI BURSA EFEK INDONESIA 
 
 
Ernawati 
 
 
ABSTRAK 
 
Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini diduga sangat berkaitan 
dengan kinerja keuangan perusahaan. Bila kinerja keuangan perusahaan bagus 
maka perusahaan tersebut akan mampu menetapkan besarnya dividend payout 
ratio sesuai dengan harapan pemegang saham dan tentu saja tanpa mengabaikan 
kepentingan perusahaan untuk tetap sehat dan tumbuh. Tujuan dari penelitian ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share dan Dividen terhadap 
Harga Saham pada Perusahaan Otomotif Yang Go Public di Bursa Efek Indonesia 
si dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Otomotif yang go public di 
PT. Bursa Efek Indonesia.  Teknik penentuan sampel yang dipergunakan dalam 
penelitian adalah purposive sampling, yaitu penentuan sampel dengan kriteria 
tertentu dengan jumlah 15 perusahaan. Model yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah uji regresi linier berganda.  
Setelah mengetahui permasalahan, meneliti dan membahas hasil penelitian 
tentang pengaruh Earning Per Share, Dividen terhadap Harga Saham maka dapat 
diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut : variabel Earning Per Share 
memberikan kontribusi terhadap Harga Saham. Variabel Dividen memberikan 
kontribusi terhadap terhadap Harga Saham. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1. Latar Belakang 
Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadapkan pada berbagai 
macam resiko dan ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikan oleh para investor. 
Untuk mengurangi kemungkinan resiko dan ketidakpastian yang akan terjadi, investor 
memerlukan berbagai macam informasi, baik informasi yang diperoleh dari kinerja 
perusahaan maupun informasi lain yang relevan seperti kondisi ekonomi dan politik 
dalam suatu negara. Informasi yang diperoleh dari perusahaan lazimnya didasarkan pada 
kinerja perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan.  
Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya kedalam 
perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi (return) 
baik berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun pendapatan dari selisih harga 
jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dalam hubungannya dengan 
pendapatan dividen, para investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang 
relatif stabil, karena dengan stabilitas diveden dapat meningkatkan kepercayaan investor 
terhadap perusahaan sehingga menguragi ketidakpastian investor dalam menanamkan 
dananya kedalam perusahaan. Di sisi lain, perusahaan yang akan membagikan dividen 
dihadapkan pada berbagai macam pertimbangan antara lain: perlunya menahan sebagian 
laba untuk re-investasi yang mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, 
likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, target tertentu yang berhubungan dengan 
rasio pembayaran diveden dan faktor lain yang berhubungan dengan kebijakan deviden.  
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Pembayaran dividen dalan bentuk tunai lebih banyak diinginkan investor 
daripada dalam bentuk lain, karena pembayaran dividen tunai membantu mengurangi 
ketidakpastian investor dalam aktivitas investasinya kedalam perusahaan. Demikian pula 
stabilitas dividen yang dibayarkan juga akan mengurangi ketidakpastian dari earning per 
share perusahaan, sehingga stabilitas dividen juga merupakan faktor penting yang barus 
dipertimbangkan manajemen  
Investor dan manajemen perusahaan lebih menekankan pada preferensi jangka 
panjang. Mengingat masih terbatasnya penelitian yang menguji faktor-faktor yang 
mempengaruhi dividen, maka perlu dilakukan penelitian sejenis sebagaimana penelitian 
yang dilakukan di luar negeri (Amerika dan Australia). Sementara penelitian yang 
dilakukan di luar negeri tentang faktor-faktor yang berpengaruh terhadap dividen 
didasarkan pada persepsi para manajer perusahaan melalui metode kuesioner (Partington, 
1989), sehingga hasil penelitiannya lebih bersifat kebijakan manajemen dalam 
menentukan besarnya pembayaran dividen. 
Investor mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian (return) baik 
berupa dividen maupun capital gain tidak didasarkan pada kebijakan manajemen (intern) 
perusahaan tetapi didasarkan pada hasil/kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan yang 
tercermin dalam laporan keuangan yang dipublikasikan. Kebijakan apapun yang 
ditempuh oleh manajemen perusahaan, bagi investor tidak terlalu penting 
dipertimbangkan, karena kebijakan manajemen hanya dapat diketahui oleh pihak intern 
perusahaan. Lagi pula, bagi investor yang terpenting adalah melihat bagaimana 
perkembangan perusahaan terutama dari kinerja keuangannya. 
Bertitik tolak dari faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh manajemen dan 
kepentingan investor yang didasarkan pada kinerja keuangan maka berdasarkan hasil 
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penelitian sebelumnya dapat diidentifikasi variabel-variabel yang mungkin berpengaruh 
terhadap pendapatan dividen.  
Sebagaimana diketahui bahwa para investor yang menanamkan dananya dalam 
bentuk saham bertujuan untuk melipat gandakan kekayaan melalui perolehan dividen 
maupun capital gain ketika terjadi penjualan saham. Jika investor hanya bertujuan 
membeli saham untuk investasi saja tentunya ia akan mengharapkan pembayaran dividen 
yang tinggi, akan tetapi bagi mereka yang melakukan tindakan spekulasi ada 
kecenderungan untuk mengharapkan sejumlah keuntungan dari capital gain. Kondisi 
demikian itu memerlukan adanya suatu kebijakan dividen yang mampu memberikan 
dividen yang diharapkan oleh para investor. 
Besarnya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada para pemodal 
sangat bergantung pada kebijakan masing-masing perusahaan. Oleh karenanya kebijakan 
deviden penting artinya bagi manajer keuangan perusahaan guna memperhatikan 
berbagai kepentingan seperti kepentingan perusahaan, pemegang saham, masyarakat, dan 
pemerintah. Untuk menentukan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada 
stockholders, maka keputusannya diambil melalui Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS) dengan berpedoman pada Undang-Undang No. 1/1995 pasal 62 ayat 1 dan 2. 
Sebagaimana ketentuan yang berlaku bahwa dividen pada dasarnya dibayar dari laba 
yang diperoleh oleh perusahaan pada tahun berjalan yang merupakan arus kas yang 
disisihkan untuk pemegang saham, sedangkan laba yang diperoleh pada tahun 
sebelumnya yang dimasukkan dalam pos “laba ditahan” (retained earning) merupakan 
salah satu sumber dana yang paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan. 
Kebijakan dividen menentukan pembagian laba antara pembayaran kepada pemegang 
saham dan investasi kembali perusahaan. 
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Kebijakan dividen pada hakekatnya adalah menentukan berapa bagian 
keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan berapa yang ditahan, hal 
tersebut tercermin adanya dua kepentingan yang perlu dipenuhi perusahaan. Pertama, 
menyangkut tanggung jawab perusahaan terhadap para pemegang saham dalam bentuk 
pembagian dividen. Kedua, menyangkut kelangsungan hidup dan perkembangan 
perusahaan yang dibiayai dari laba ditahan. Sehubngan dengan adanya kebijakan dividen 
tersebut, terlihat ada dua kepentingan yang saling bertentangan yaitu antara kepentingan 
pemegang saham dengan dividennya dan kepentingan perusahaan dalam usaha untuk 
melaksanakan perluasan dan perkembangan usaha yang membutuhkan laba yang tidak 
dibagikan kepada pemegang saham. Menurut Jensen et al (1992) perusahaan akan 
menetapkan tingkat dividen yang membuat para manajer dapat mendanai investasi-
investasi yang diharapkan secara internal, jika kebijakan dividen sesuai dengan proyeksi 
manajerial dari kesempatan investasi masa datang, maka perusahaan akan dapat 
mempertahankan dividen yang stabil dan memperoleh pendanaan ekuitas yang 
dibutuhkan secara internal. 
Menurut Marlina (2009 : 1) bahwa kebijakan pembayaran dividen mempunyai 
pengaruh bagi pemegang saham dan perusahaan yang membayar dividen. Para 
pemegang saham umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil karena 
hal tersebut akan mengurangi ketidakpastian akan hasil yang diharapkan dari investasi 
yang mereka lakukan dan juga dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham 
terhadap perusahaan sehingga nilai saham juga dapat meningkat. Bagi 
perusahaan,pilihan untuk membagikan laba dalam bentuk deviden akan mengurangi 
sumber dana internal nya, sebaliknya jika perusahaan menahan labanya dalam bentuk 
laba ditahan maka kemampuan pembentukan dana internalnya akan semakin besar yang 
dapat digunakan untuk membiayai aktivitas perusahaan sehingga mengurangi 
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ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal dan sekaligus akan memperkecil 
resiko perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada dividend payout 
rationya yaitu persentase laba yang dibagikan dalam bentuk deviden tunai,artinya besar 
kecilnya dividend payout ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para pemegang 
saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan.  
Pertimbangan mengenai dividend payout ratio ini diduga sangat berkaitan 
dengan kinerja keuangan perusahaan. Bila kinerja keuangan perusahaan bagus maka 
perusahaan tersebut akan mampu menetapkan besarnya dividend payout ratio sesuai 
dengan harapan pemegang saham dan tentu saja tanpa mengabaikan kepentingan 
perusahaan untuk tetap sehat dan tumbuh. Dalam kebijakan dividen, manajemen 
hendaknya mempertimbangkan kelangsungan hidup perusahaan (going concern) dan 
dengan pertumbuhan perusahaan yang stabil dari tahun ke tahun. Laba usaha yang 
diperoleh perusahaan sebaiknya tidak seluruhnya dibagikan dalam bentuk dividen bila 
perusahaan hendak melakukan reinvestasi pada proyek-proyek yang akan memberikan 
keuntungan dimasa datang. 
Kebijakan dividen sangat penting karena mempengaruhi kesempatan investasi 
perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan posisi likuiditas. 
Dengan perkataan lain, kebijakan dividen menyediakan informasi mengenai performa 
(performance) perusahaan. Oleh karena itu, masing-masing perusahaan menetapkan 
kebijakan dividen yang berbeda-beda, karena kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan otomotif dalam membayar dividen kepada para pemegang sahamnya, 
maka perusahaan mungkin tidak dapat mempertahankan dana yang cukup untuk 
membiayai pertumbuhannya di masa mendatang. Sebaliknya, maka saham perusahaan 
menjadi tidak menarik bagi perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan otomotif harus 
dapat mempertimbangkan antara besarnya laba yang akan ditahan untuk 
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mengembangkan perusahaan otomotif. Untuk itu, peranan seorang manajer keuangan 
sangat penting dalam memutuskan apakah kebijakan yang diambil oleh perusahaan baik 
bagi nilai perusahaan dimasa mendatang di mata para investor. Pokok perhatian penulis 
adalah apakah kebijakan dividen yang dijalankan oleh perusahaan berpengaruh terhadap 
harga saham perusahaan, mengingat laba yang diperoleh perusahaan otomotif selain 
diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen, dapat juga ditahan untuk 
diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen yang menghasilkan tingkat dividen yang 
semakin bertambah dari tahun ke tahun akan meningkatkan kepercayaan para investor, 
dan secara tidak langsung memberikan informasi kepada para investor bahwa 
kemampuan perusahaan perbankkan dalam menciptakan laba perusahaan semakin 
meningkat. Informasi yang demikian akan mempengaruhi permintaan dan penawaran 
saham perusahaan di pasar modal, yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan. 
Berdasarkan data pada penelitian ini menggunakan data pada perusahaan 
Manufaktur sektor Otomotif, saham prodesen dan komponen otomotif diprediksi akan 
mengalami tekanan setelah pemerintah menetapkan besaran kenaikan harga bahan bakar 
minyak (BBM) bersubsidi. Investor untuk sementara waktu diperkirakan akan menahan 
diri melakukan akumulasi beli sambil mengkalkulasi pengaruhnya terhadap kinerja 
emiten. Berdasarkan data Gabungan Industri Kendaraan Bermotor Indonesia (Gaikindo),  
harga saham Astra Indonesia turun 5,04% menjadi Rp 68.700 dari Rp 72.350. Harga 
saham Indomobil turun 5,08% menjadi Rp 14.000 dari Rp 14.750.  Hal ini langsung 
berpengaruh pada kinerja saham-saham produsen dan komponen otomotif. 
(www.financeroll.com) 
Earning per share merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
keuntungan sebelum pajak dengan modal rata-rata yang digunakan, maka dengan 
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rentabilitas tinggi mencerminkan efisiensi perusahaan yang tinggi. Jadi, Earning per 
share ini menjadi alat ukur efektivitas dan efisiensi operasi perusahaan dalam 
menggunakan modalnya untuk menghasilkan laba, maka marjin keuntungan, rasio 
operasi, dan produktivitas tenaga kerja merupakan faktor-faktor yang mencerminkan 
efisiensi dan hal ini tercermin dalam Earning per share. Jadi Earning per share memiliki 
pengaruh yang positif terhadap kinerja perusahaan 
Menurut Stice dan Skousen (2005:  647), terdapat hubungan yang signifikan 
antara perubahan earning dan  perubahan saham. Apabila EPS tinggi, investor 
menganggap perusahaan  mempunyai prospek yang baik di masa  yang akan datang, 
karena investor  percaya bahwa nilai suatu saham akan bergantung pada kemampuan 
perusahaan  dalam menghasilkan laba setiap lembar saham. Apabila EPS yang dihasilkan  
sesuai dengan harapan investor, maka  keinginan investor untuk menanamkan  modalnya 
juga meningkat dan akan meningkatkan harga saham seiring dengan  tingginya 
permintaan akan saham. 
Pembagian dividen kepada pemegang saham juga menyebabkan posisi kas 
suatu perusahaan semakin berkurang. Hal ini juga mengakibatkan  leverage  (rasio antara 
hutang terhadap ekuitas)  akan semakin besar. Dampak yang timbul adalah para pelaku 
pasar  akan berpikiran negatif terhadap perusahaan. (Campbell and Beranek’s 1995) 
menyatakan bahwa pembagian dividen tunai kepada pemegang saham  akan 
menyebabkan harga saham jatuh.  
Dengan demikian, maka penelitian yang dilakukan ini mengambil topik 
“Pengaruh Earning Per Share dan Dividen Terhadap Harga Saham Pada 
Perusahaan Otomotif Yang Go Public di Bursa Efek Indonesia” 
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1.2. Rumusan Masalah 
Dari uraian pada latar belakang,  maka dapat dirumuskan masalah penelitian 
sebagai berikut : 
1. Apakah Earning per share berpengaruh terhadap  Harga Saham ? 
2. Apakah dividen berpengaruh terhadap  Harga Saham? 
 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Mengetahui pengaruh Kebijakan dividen terhadap  Harga Saham. 
1. Untuk mengetahui pengaruh Earning per share terhadap  Harga Saham 
2. Untuk mengetahui pengaruh dividen terhadap  Harga Saham 
 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian yang dilakukan ini akan diperoleh manfaat antara lain : Untuk 
menambah wawasan dan pengalaman secara praktik di bidang keuangan khususnya 
mengenai teoritik tentang likuiditas, earning per share pertumbuhan dan dividen serta 
harga saham. 
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